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Vezeto6i 0sszefoglalo

Hatasvizsgalat az eurdpai beruhazasstabilizalé funkcid l|étrehozasardl szdld eurdpai parlamenti és tanacsi

rendeletre iranyuld bizottsagi javaslatrol

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A kezdeményezés révén megoldand6 probléma réviden az, hogy az eurédvezetben bekdvetkezd jelentds
makrogazdasagi sokkok enyhitéséhez nem all rendelkezésre kell6 mennyiségli eszkéz. A modern
gazdasagokban a konjunkturaciklusok kezelésének f6 eszkdze a koltségvetési és a monetaris politika. Az
eurdovezetben azonban a helyzet kildnleges: a monetaris politika csak az eurdédvezet aggregalt fluktuacioit
képes kezelni, mikdzben a koltségvetési politikak decentralizltak, és elvileg csak az adott orszagot érint6
sokkokra tudnak reagalni. Ez a felallas a rendes id6szakokban életképesnek tlinik, de jelentés gazdasagi
zavarok idején kritikus problémakhoz vezet. Ezt kiiléndsen j6l mutattak a gazdasagi, pénzigyi valsag, illetve az
eurdvalsag fejleményei, amelyek soran néha még a megbizhatoé koliségvetési politikat folytaté tagallamokban is
latszott, hogy a nemzeti automatikus stabilizatorok csak korlatozottan képesek megbirk6zni az aszimmetrikus
sokkokkal. Ennek kovetkeztében a koltségvetési politikdkban olyan prociklikus minta alakult ki, amely karos az
allamhaztartas és kulondsen a kézberuhazasok minéségére.

Mi a kezdeményezés varhat6é eredménye?

A kezdeményezés varhatéan tamogatja az eurddvezeti tagallamokat abban, hogy hatékonyabban tudjanak
reagalni a gyorsan valtozé gazdasagi korulményekre, és jelentés aszimmetrikus sokk esetén kdnnyebben
stabilizalhassak gazdasagukat. Ezen bellil hozzdjarul a tagallamokban jelentkezé konjunkturaciklusok
amplitudéjanak és aszimmetrigjanak csdkkentéséhez. Tamogatja az olyan koltségvetési politikak folytatasat,
amelyek anticiklikusabb jellegliek, vagy legaldbbis csOkkentik a prociklikussdg kockazatat. Hozzajarul a
kézberuhazasok palyagorbéjének egyenletesebbé tételéhez és a gazdasagi kohézid kialakitasahoz. Hozzajarul
a teljes korl pénzugyi piaci valsagok megel6zéséhez. Fontos ugyanakkor, hogy megérizze az orszagok kozotti
semlegességet.

Mi az unios szintli fellépés hozzaadott értéke?

A stabilizalé funkcié a szubszidiaritas elve értelmében sulyos korilmények kozott igénybe vehetd kiegészitd
eszkdzként mikodne. A valutaunidk a rombolé hatasu sokkokkal szemben tobb védelmi vonallal rendelkeznek.
A tagallamokat sujté gazdasagi sokkok hatékony enyhitéséhez elengedhetetlenek az integralt eurdpai piacok. A
nemzeti kormanyok is kulcsszerepet jatszanak az eurdpai gazdasag sokkokkal szembeni stabilizalasaban. A
meglévé kozOs eurdpai eszkdzok kozll a rendszeres makrogazdasagi stabilizacio élvonalaban az EKB all.
Mindezekkel az eszkodzokkel egyitt is fennall azonban annak a kockazata, hogy a nemzeti koltségvetési
politikak tulterhel6dnek, és unids szintli tamogatast kell igénybe venni. Jelentés sokk bekévetkezésekor
el6fordulhat, hogy az (automatikus) koéltségvetési stabilizatorok nem elegendéek a megfelel6 stabilizacio
biztositasahoz. Az eurddvezetnek tehat olyan fiskdlis eszkdzre van sziksége, amely segit megbirkézni a
jelent8s sokkokkal.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elényben
részesitett megoldas? Miért?

A hatasvizsgalat a stabilizalé funkcid tekintetében harom szakpolitikai alternativat vizsgalt meg a jelenlegi
helyzet (1. alternativa) mellett. A bizottsagi javaslatnak, azaz az eurdpai beruhazasstabilizalé funkcidénak a 2.
alternativa felel meg, amely a jelentds sokkokkal érintett tagallamoknak a kozberuhazasi tevékenységuk
fenntartasa érdekében kolcsondket és korlatozott 6sszegli vissza nem téritendd tamogatasokat nyujtana. A 3.
alternativa biztositasi mechanizmus. Egy alapban — kuldndsen rendes és kedvez6 gazdasagi idészakokban —




rendszeres hozzajarulasokat vagy sajat forrasokat halmoznanak fel. Amennyiben egy tagallamot jelentés sokk
ér, kifizetések/vissza nem téritend6 tamogatasok formajaban kapna tamogatast. A hiteles és folyamatos
mikodés biztositasahoz feltehetbleg bizonyos mértékl hitelfelvételi képességre lenne sziikség. A 4. alternativa
kilon euréovezeti koltségvetés. A kozos koltségvetés célja elsésorban nem a gazdasagi stabilizacio, hanem az
eurdpai kdzjavak biztositasa lenne. A ciklikus bevételek és az anticiklikus kiadasok és esetlegesen a fokozott
diszkrecionalis elemek azonban hozzajarulnanak az unids szintl makrogazdasagi stabilizacidhoz.

Az elbnyben részesitett alternativa jelenleg az eurdpai beruhazasstabilizalé funkcié (2. alternativa). Ez az
eszkdz hozzdjarulna a kohézids célkitlizéshez azaltal, hogy jelent8s aszimmetrikus sokk esetén finanszirozasi
tamogatast nyuljtana. Ezaltal erds 6sztdnzét biztositana a kulcsfontossagu koézberuhazasok védelmére, és
megfelel§ szinten tartana az alapveté ndvekedésfokoz6 kiadasokat. Ennek az alternativanak a makrogazdasagi
stabilizaciés hatasat korlatozza az, hogy a tdmogatas koélcson formajat olti. Ugyanakkor a jelek szerint a 2.
alternativa politikailag kdnnyebben megvaldsithatd, legalabbis a kozeljovében, mivel az allandd juttatasok
kockazata és az erkolcsi kockazat viszonylag korlatozott. Osszességében a fenti szempontok alapjan a jelen
kérilmények kozott az elébnyben részesitett alternativa a 2. alternativa.

Ki melyik alternativat tamogatja?

A stabilizaloé funkcié szikségesseégrél és formajardl élénk vita folyik. Néhany tagallam a tovabbi kdltségvetési
integraciot tamogatja, mivel ebben latja a GMU elmélyitésének kulcsat. A nagyszabasu koéltségvetési integracio
mellett, amely eurddvezeti kdltségvetés formajaban valdsulhatna meg, és stabilizaciét biztositana, a francia
elndk emelt sz6t. Az olasz és spanyol nemzeti gazdasagi, illetve pénzigyminisztérium altal kiadott
munkadokumentumok konkrét makrogazdasagi stabilizacids alapokra tettek javaslatot. Mas tagallamok azonban
kétségeknek is hangot adtak a k6zos stabilizaciés eszk6z hozzaadott értékét és kockazatait illetéen. A holland
miniszterelndk nemrégiben elmondott beszédében kifejezetten kételkedé hangot ittt meg. Néhany tagallam
ugy tnik, nyitott ugyan a tovabbi megbeszélésekre, am ez nem jelenti feltétlenil azt, hogy tdmogatja is az
elképzeléseket. A német kormanykoalicids megallapodas olyan jévébeni eurdévezeti beruhazasi koltségvetésrol
tesz emlitést, amely szintén stabilizaciot biztosithat.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fébb alternativak) el6nyei?

Az eurdpai beruhazasstabilizald funkcié (2. alternativa) hozzajarulna a kohéziés célkitlizéshez azaltal, hogy
finanszirozasi tdmogatast nyujtana a tagallamot sujté jelent8s aszimmetrikus sokk esetén. Ez a tdmogatas a
kiemelt agazatokban végbemend kdzberuhazasokra iranyulna, és aktivalasi és tamogathatésagi feltételekhez
kotédne. Megkdnnyitené az anticiklikus koltségvetési politika végrehajtasat azaltal, hogy fiskalis stabilizatorok
miikodését tenné lehetévé. A gyakorlatban olyankor is lehetévé tenné a kiadasok — tobbek kdzott beruhazasi
kiadasok — megfelel6 szintjének fenntartasat, amikor az adobevételek az addalap-erézid miatt visszaesnek. A
program hatékonysaga a részletek pontos kialakitasatol és a konkrét paraméterek meghatarozasatdl flgg.
Ennek az alternativanak a makrogazdasagi stabilizacios hatasat korlatozza az, hogy a tamogatas hitel formajat
olti.

A program egészen mas eredményekkel jarhatna az el6z6 valsaghoz képest, amikor a kdzberuhazasok jelentds
mértékben visszaestek, és sok tagallamnak a piaci nyomas hatasara vissza kellett térnie a prociklikus
koltségvetési politikakhoz. Az eurdpai beruhazasstabilizalé funkcié (2. alternativa) anticiklikusabb nemzeti
koltségvetési politikakat idézne elé, és stabilabb beruhdzasokhoz vezetne. Ez végs6 soron tovabb csdkkentené
a konjunkturaciklus fluktuacidinak amplitidojat és aszimmetrigjat, és hozzajarulna az atfogd pénzigyi piaci
valsagok megel6zéséhez. Kdvetkezésképpen hozzajarulna az Unid integritasahoz.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb alternativak)?

Negativ gazdasagi, tarsadalmi vagy kdrnyezeti koltség nem véarhato.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztiik a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?




A javasolt eurdépai beruhazasstabilizalé funkcié hozzajarulna a kdzberuhazasi aktivitds és a makrogazdasagi
koérnyezet stabilizalasahoz, és végsé soron magasabb makrogazdasagi ndvekedési palyara allithatna a
gazdasagot. Ez ily médon a mikrovallalkozasoknak és a kkv-knak is elényds lenne. Az egyedi vallalkozasokra
azonban az eszkdz varhatéan nem lesz kozvetlen hatassal, ami mikrogazdasagi kornyezetben/modellben
lehetne mérhetb.

Jelentds lesz-e a tagallamok kéltségvetésére és kdzigazgatasara gyakorolt hatas?

Az unibés koltségvetésbdl torténd back-to-back hitelnyljtas azt jelenti, hogy az uniés kéltségvetésnek, illetve
végsd soron a tagallamoknak kezességet kell vallalniuk. Bar ez néveli a tagallamokkal szembeni tartalékképzési
kovetelményeket, a tartalékképzés koltségei még igy is rendkivil alacsonyak. Az el6iranyzott kamattdmogatas
koltségei makrogazdasagi szinten szintén elhanyagolhatdk lennének.

Lesznek-e egyéb jelent6s hatasok?

Nem, tovabbi jelentés hatas nem varhaté.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A teljes mechanizmus értékelésére meghatarozott id6 (valdszinlileg 3-5 év) elteltével keriilne sor. Ez az
idétartam elegenddnek tlnik az els6 aktivalasok és az azok altal kifejtett hatasok fellilvizsgalatahoz. Mivel
azonban a jelentds sokkok el6fordulasa ismeretlen és definicid szerint véletlenszer(i, nem zarhatd ki, hogy az
aktivalasi minta még mindig korlatozott lesz.




		2018-06-08T10:17:19+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



